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— Elproductor de cemento con sede en México, Cemex S.A.B. de C.V., registré un sélido Alexandre P. Michel
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encima del 20% en los préximos anos. Pe

— Durante los proximos 24 meses, esperamos que Cemex siga fortaleciendo sus indicadores
crediticios gracias a las tendencias positivas en sus mercados clave, a la estrategia de precios
en curso en todas las regiones 'y a su compromiso con la politica financiera.
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— Como resultado, el 13 de marzo de 2024, S&P Global Ratings subi6 sus calificaciones
crediticias de emisor de largo plazo en escala global a 'BBB-"de 'BB+’ de Cemexy sus
subsidiarias que calificamos. También subimos nuestra calificacion crediticia de emisor de
largo plazo en escala nacional a 'mxAA+’ de ‘mxAA’y confirmamos nuestra calificacion
crediticia de emisor de corto plazo en escala nacional de 'mxA-1+"de Cemex. Al mismo tiempo,
subimos nuestras calificaciones de emision en escala global y nacional de las notas senior no
garantizadas de la empresa a 'BBB-'de 'BB+'y a 'mxAA+' de 'mxAA', respectivamente, asi
como de sus bonos subordinados a 'BB' de 'B+'.

— Laperspectiva estable en ambas escalas refleja nuestra opinién de que Cemex mantendra su
prudente politica financiera, con un indice deuda a EBITDA ajustado comodamente por debajo
de 3xy unindice de FFO a deuda por encima del 20% en los préximos 24 meses, respaldado por
un crecimiento continuo del EBITDAy del flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas
eninglés).

Fundamento de la Accion de Calificacion

Cemex ha reducido significativamente el apalancamiento en los Gltimos afos, y esperamos
que mantenga un apalancamiento ajustado por debajo de 3x y un indice de FFO a deuda por
encima del 20%. En los Ultimos anos, la empresa ha mantenido su compromiso de desapalancar
su estructura de capital y mejorar los indicadores de proteccion de deuda, con el fin de regresar la
calificacion al nivel de grado de inversion. Una combinacion de crecimiento del EBITDAy
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disminucién de la deuda han permitido un menor apalancamiento. El apalancamiento ajustado,
asi como su indice de FFO a deuda han mejorado de méas de 5x y 10.8%, respectivamente, en 2019
a2.8xy24.3% al cierre de 2023. En 2023, Cemex alcanzé un EBITDA ajustado récord en torno a
US$3,400 millones, significativamente por encima de los US$2,400 millones de 2019, mientras
que su deuda ajustada cay6 a alrededor de US$9,600 millones en 2023 frente a los US$13,200
millones de 2019.

Para 2024-2025, esperamos que Cemex mantenga sus prioridades estratégicas, con margen para
fortalecer aln més sus indicadores crediticios clave. En nuestra opinién, esas prioridades
incluyen el crecimiento de su EBITDA mediante la expansion de margenesy inversiones
acumulativas, una mayor optimizacion de su cartera en busca de oportunidades de crecimiento y
el avance de su agenda de sostenibilidad, entre otras. Con base en lo anterior, proyectamos que
Cemex tendra flujos de efectivo netos positivos antes del repago de deuda. También proyectamos
un apalancamiento ajustado de 2.6x y un indice FFO a deuda de 20 % en 2024,y de 2.3xy 29%,
respectivamente, al cierre de 2025.

Prevemos que Cemex obtendra sélidos resultados durante los préximos dos anos, impulsados
por el dinamismo positivo de la actividad de construccién en mercados clave, asi como por su
disciplinada estrategia de tarificacion para expandir sus margenes. Esperamos que los
ingresos de Cemex crezcan cerca de 4% en 2024 y de 6% en 2025, impulsados por una mezcla de
crecimiento de volumen en mercados clave y aumentos de precios al menos a los niveles de
inflacion en ambos anos, con el objetivo de aumentar los méargenes.

Concretamente, en México, prevemos un crecimiento del volumen del 0%-2% en ambos anos,
respaldado por proyectos de infraestructura no residencial y actividades favorables de
construccion residencial, sobre todo en el sector informal. En Estados Unidos, esperamos un
crecimiento del volumen cercano al 1% en 2024 y en torno al 5% en 2025, impulsado por la
escasez de viviendas, las tendencias demograficas en los estados en los que opera Cemex y el
mayor gasto pUblicoy privado en infraestructura que impulsan la demanda de los productos de la
empresa. En EMEAA (Europa, Oriente Medio, Africa y Asia), consideramos que los volimenes se
mantendréan sin cambios o ligeramente negativos en 2024, ya que la construccion sigue siendo
lenta en medio de unas condiciones econémicas todavia dificiles. Sin embargo, prevemos una
mejor perspectiva en 2025, a medida que repunte la construccion residencial y no residencial, lo
que impulsara un crecimiento del volumen de 5% a 6%. En Sudamérica, Centroaméricay el
Caribe, proyectamos que los volumenes crezcan entre 1%y 3% en 2024-2025, impulsados
principalmente por los proyectos de infraestructura.

También esperamos que el margen de EBITDA ajustado de Cemex aumente gradualmente hacia el
20% al cierre de 2025. La expansion de margenes continuaréa debido a la disciplina de su
estrategia de fijacion de precios en todas las regiones, la eficiencia operativa y las inversiones
acumulativas.

Consideramos que la administracién de Cemex mantendré una politica financiera disciplinada
con una estrategia flexible de asignacion de capital, y se comprometera a mantener la
calificacion de grado de inversién durante los ciclos econdmicos. Nuestra proyeccion
actualizada sigue asumiendo un fuerte flujo de efectivo operativo ajustado en 2024 de casi
US$2,200 millones, respaldado principalmente por un EBITDA mas alto de alrededor de US$3,500
millones, unos US$600 millones en pago neto de intereses en efectivo y entradas de capital de
trabajo de unos US$390 millones. Nuestro supuesto también considera el pago regular de
impuestos en efectivo de Cemex junto con la liquidacion fiscal desfavorable de €456 millones que
se pagaréa este ano, aunque la empresa esté actualmente en conversaciones con las autoridades
fiscales para negociar el esquema de pago.

S&P Global Ratings 13 de marzo de 2024



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings subid calificaciones en escala global y nacional de CEMEX por sélido desempefnoy

desapalancamiento continuo; la perspectiva es estable

Consideramos que Cemex se mantiene muy comprometida con el mantenimiento de una
estrategia prudente y flexible de asignacion de capital, equilibrada entre los gastos de capital
(capex) de mantenimiento, las inversiones inorgénicas (sobre todo en Estados Unidos y Europa) y
los pagos de deuda. La empresa anuncié recientemente que reanudaré el pago de dividendos con
un programa de reparto progresivo a partir del segundo trimestre de 2024.

Esperamos que el FOCF (flujo de efectivo operativo menos el pago de interesesy el capex de
mantenimiento) se acerque a US$1,000 millones en 2024 y a US$1,300 millones en 2025. En
nuestra opinién, la politica de dividendos de Cemex seré conservadoray estaré sujeta al
desempeno operativo de la empresa, ya que correspondera al 10% de la generacién anual de
FOCF y estara sujeta a que la empresa mantenga el apalancamiento ajustado de S&P Global
Ratings por debajo de 3.0x.

Por lo tanto, con base en el FOCF de Cemex y en su estrategia flexible de asignacion de capital,
consideramos que la empresa tendra margen para mantener la calificacién de grado de inversion
a lo largo de los ciclos econémicos. Esperamos que, en caso necesario, la empresa se
comprometa a reducir rapidamente las inversiones estratégicas y la remuneracion de los
accionistas para proteger sus indicadores crediticios durante las caidas del mercado.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que Cemex mantendra el apalancamiento
comodamente por debajo de 3x y su indice de FFO a deuda por encima de 20% durante los
proximos 24 meses, impulsado por nuestra expectativa de continuo crecimiento del EBITDA y el
FOCF. También esperamos que la empresa mantenga una politica financiera prudente, con un
enfoque equilibrado de las inversiones (capex y adquisiciones), la rentabilidad para los
accionistas (mediante dividendos o recompra de acciones) y la disminucion de la deuda.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Cemex durante los préximos 12 a 24 meses, si el
apalancamiento ajustado de la empresa aumenta por encima de 3x o si su indice de FFO a deuda
disminuye por debajo de 20%, de forma consistente. Esto probablemente ocurriria derivado de los
siguientes factores:

— Caidainesperada de la demanda en sus mercados clave o si sus margenes operativos se ven
afectados por el aumento de los costos de insumos.

— Adopcion de una politica financiera mas agresiva hacia las inversiones o el retorno a los
accionistas.

— Endurecimiento de margenes de liquidez, de manera que las fuentes de liquidez sobre los usos,
en un periodo de 12 meses continuos, caen por debajo de 1.2x.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones durante los proximos 12 a 24 meses si el indice de deuda
ajustada a EBITDA de Cemex se mantiene en niveles sélidos por debajo de 3xy el de FFO a deuday
de FOCF a deuda superan el 30% y el 15%, respectivamente, de manera continua. Esto
probablemente ocurriria derivado de los siguientes factores:

— Solida actividad constructora en sus mercados finales, junto con un margen de EBITDA
superior al 20%.

S&P Global Ratings

13 de marzo de 2024



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings subid calificaciones en escala global y nacional de CEMEX por sélido desempefnoy

desapalancamiento continuo; la perspectiva es estable

— Historial de mantenimiento de politicas financieras prudentes, sobre todo en lo que respecta a
la distribucion de capital y el fondeo, de modo que la empresa mantenga sus indicadores
crediticios acorde a una calificacion de 'BBB'.

— Margen de liquidez suficiente en todo momento.

Descripcion de la empresa

Cemex es una empresa con sede en México de materiales de construccion que produce,
comercializa, distribuye y vende cemento, concreto premezclado, agregados y otros materiales
para la construccion. A través de sus subsidiarias, la empresa opera en México, Estados Unidos,
Europa, Sudamérica, Centroamérica, el Caribe, Asia, Medio Este, y Africa.

Nuestro escenario base

Supuestos

— Crecimiento del producto interno bruto (PIB) en los mercados clave de Cemex para 2024y 2025,
como sigue: México (2.2%y 2.0%), Estados Unidos (2.4% y 1.5%), la eurozona (0.8% y 1.5%) y
América Latina (1.4%y 2.4%).

— Tipo de cambio promedio de $17.7 pesos mexicanos (MXN) por US$1 en 2024y de MXN18.8 por
US$1 en 2025.

— Crecimiento de ingresos cercano a 4% en 2024y 6% en 2025, impulsado por una mezcla de
ajustes de precios en moneda local en funcién o por encima del nivel de inflacién en ambos
anos, junto con un crecimiento de volumen de 0%-6% en funcién de la region.

— Las expectativas de crecimiento del volumen regional son las siguientes: México (0%-2% en
2024y 2025), Estados Unidos (1% en 2024y 5% en 2025), EMEAA (sin cambios a 4% negativo
en 2024y 5% a 6% en 2025),y SCAC (0% a 1.5% en 2024y 1.5% a 3.0% en 2025).

— Estrategia disciplinada de fijacion de precios, reduccién en los costos de insumos, eficiencias
operativas, inversiones de crecimiento y mayor utilizacion de combustibles alternativos 'y
menor factor clinker, que deberian seguir mejorando gradualmente los margenes operativos.

— Flujos de entrada de capital de trabajo de alrededor de US$390 millones en 2024, debido a que
el nivel de existencias vuelve a la normalidad, y salidas de capital de trabajo de cerca de
US$100 millones en 2025.

— Capexanual promedio de US$1,100 millones para 2024y 2025. Consideramos que la compania
tiene la flexibilidad de postponer el gasto discrecional en caso de ser necesario para proteger
su calidad crediticia.

— Sin adquisiciones significativas en los préximos dos anos, sino méas bien adquisiciones
complementarias selectivas en mercados clave por alrededor de US$600 millones que
respaldaran la expansién del EBITDAy la recuperacion del margen de la empresa.

— Adn no se han incorporado a nuestro escenario base las posibles desinversiones de activos,
aunque la empresa explora continuamente oportunidades para seguir optimizando su cartera
de activos.

— Reparto de dividendos cercano a los US$90 millones en 2024y cercano a los US$100 millones
en 2025. Esperamos que la politica de dividendos sea progresiva, vinculada a su desempeno
operativoy a que nuestro apalancamiento ajustado se mantenga por debajo de 3.0x.
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-Ano fiscal que concluye el 31 de diciembre-

Millones de US$ 2022r 2023r 2024p 2025p
Ingresos 15,577 17,388 18,047 19,153
Crecimiento de ingresos (%) 7.1 11.6 3.8 6.1
Margen de EBITDA (%) 17.6 19.8 19.6 20.0
Deuda/EBITDA (x) 3.8 2.8 2.6 2.3
FFO/deuda (%) 20.9 24.3 19.2 29.1
FOCF/deuda (%) 4.9 10.4 10.6 14.4
DCF/deuda (%) 3.9 10.4 9.6 13.3

*Cifras ajustadas por S&P Global Ratings. r—Real. e—Estimado. p—Proyectado.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados

Liquidez

Mantenemos nuestra evaluacién de la liquidez de Cemex como fuerte. Esperamos que las fuentes
superen los usos en méas de 1.5x en los préoximos 12 meses, y prevemos que esta relacion se
mantenga por encima de 1.0x durante los siguientes 12 meses. En nuestra opinion, la empresa
deberia poder sortear una severa caida en el mercado en los préximos 12 meses, mientras
mantiene suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones. Por otra parte, consideramos que
la liquidez de Cemex estéa respaldada por su sélida posicién en los mercados de capitalesy de
deuda locales e internacionales, asi como por sus sélidas relaciones bien establecidas con los
bancos.

Principales fuentes de liquidez
— Efectivoy equivalentes de efectivo por US$624 millones al 31 de diciembre de 2023.

— Lineas de crédito comprometidas disponibles por alrededor de US$1,400 millones al 31 de
diciembre de 2023.

— FFO por unos US$1,700 millones para los proximos 12 meses, y

— Entradas de capital de trabajo por alrededor de US$3390 millones para los proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez
— Vencimientos de deuda de corto plazo por US$25 millones para los proximos 12 meses.
— Capex por alrededor de US$1,200 millones para los proximos 12 meses, y

— Distribucién de dividendos por aproximadamente US$90 millones.

Restricciones financieras (covenants)

Cemex esta sujeto a un apalancamiento total maximo de 3.75x y a un indice minimo de cobertura
de intereses de 2.75x en virtud de sus acuerdos de crédito.

Con base en nuestras expectativas para los proximos 12 meses, Cemex seguird cumpliendo con
sus restricciones financieras (covenants) de mantenimiento con un considerable margen de
maniobra, particularmente, porque la definicion de apalancamiento de acuerdo con su contrato
de crédito excluye las obligaciones similares a deuda que incorporamos en nuestros ajustes
analiticos.
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Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Los factores ambientales son una consideracion negativa en nuestro analisis crediticio de Cemex,
debido a que las ventas de cemento representan cerca de la mitad de sus ingresos totales. La
evaluacion negativa refleja los crecientes riesgos de transicién para la industria del cemento,
debido al aumento de las regulaciones ambientales, particularmente, en Europa, para reducir las
emisiones de didxido de carbono.

Al cierre de 2023, Cemex reporté emisiones netas de didxido de carbono de 540 kg por tonelada de
producto relacionado con el cemento, 32.5% por debajo de su parametro de referencia de 1990.
Para cumplir su objetivo de 2030 de 430 kg de emisiones netas de dioxido de carbono
relacionadas con el cemento, la empresa ha establecido una hoja de ruta detallada, planta por
planta, que incluye la implementacion de tecnologias utilizadas en Europa, el aumento del uso de
combustibles alternativos con alto contenido de biomasay la reduccién el uso del factor clinker en
su cemento adicionado. En los Gltimos anos, las inversiones para esta hoja de ruta ascendieron a
casi US$150 millones anuales, y han sido manejables para la empresa mientras sigue mejorando
su perfil crediticio.

Ademas, Cemex también pretende llegar a ser una empresa neutra en emisiones de carbono para
2050, lo que probablemente implicaria proyectos e inversiones méas importantes, incluidos
proyectos de captura de carbono. Si bien la compania actualmente tiene una fuerte liquidez, el
momento y la magnitud de las inversiones requeridas aln no se han determinado. Dicho esto,
esperamos que Cemex los inicie en el mediano a largo plazo.

Calificacion de emision — Analisis de subordinacién

Estructura de capital

La estructura de capital de Cemex comprende actualmente en torno a US$6,600 millones de
deuda total reportada (incluida la reciente reapertura de las notas locales), la gran mayoria de la
cual no esta garantizada y se emitieron a través de la matriz final del grupo. Ademas, nuestro
célculo de la deuda ajustada incluye, entre otras cosas, US$1,000 millones que representan el
importe neto del 50% de los bonos perpetuos hibridos de la empresa.

Conclusiones analiticas

Las calificaciones de las notas senior no garantizadas internacionales y locales de Cemex son
'BBB-'y 'mxAA+', respectivamente, al mismo nivel que las calificaciones crediticias de emisor de
largo plazo en ambas escalas. Esto se debe a que no observamos ningln riesgo significativo de
subordinacién en la estructura de capital, dado que solo una pequena parte de la deuda se emitey
se toma prestada a nivel de las subsidiarias operativas.

También calificamos con ‘BB’ los bonos perpetuos hibridos de Cemex. Seglin nuestros criterios,
sélo restamos un nivel (notch) por subordinacién porque nuestra calificacion crediticia de emisor
a largo plazo de Cemex es de grado de inversién (por encima de ‘BB+’). Ademas, restamos un nivel
adicional por la flexibilidad de pago para reflejar que el diferimiento de intereses es opcional.

S&P Global Ratings 13 de marzo de 2024



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings subid calificaciones en escala global y nacional de CEMEX por sélido desempefnoy

desapalancamiento continuo; la perspectiva es estable

Sintesis de los factores de calificacion

Cemex S.A.B.deC.V.

Calificacion crediticia de emisor

BBB-/Estable/--

Escala Nacional

mxAA+/Estable/mxA-1+

Riesgo del negocio

Satisfactorio

Riesgo pais

Intermedio

Riesgo de la industria

Intermedio

Posicion competitiva

Satisfactorio

Riesgo financiero Significativo
Flujo de efectivo/apalancamiento Significativo
Ancla bbb-

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera

Neutral (sin impacto)

Estructura de capital

Neutral (sin impacto)

Politica financiera

Neutral (sin impacto)

Liquidez

Fuerte (sin impacto)

Administraciony gobierno corporativo

Positivo (sin impacto)

Analisis comparativo de calificacion

Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual (SACP)

bbb-

Perfil crediticio de grupo

bbb-

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

. . PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR Lol ndind ESPECIAL ANTERIOR
CEMEX 23L mxAA+ N/A N/A
CEMEX 23-2L mxAA+ N/A N/A

Criterios

— Metodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

— Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero de

2024.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

— Capital Hibrido: Metodologia y Supuestos, 2 de marzo de 2022.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10

de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de

diciembre de 2014.
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— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia y supuestos para la evaluacioén de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— S&P Global Ratings asigné nuevo modificador de administraciéon y gobierno corporativo a
Cemex; confirmé calificaciones crediticias de emisor, 23 de febrero de 2024.

— S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de ‘mxAA’ de los certificados bursatiles CEMEX
23Ly CEMEX 23-2L de Cemex tras sus reaperturas por hasta MXN9,000 millones, 9 de enero de
2024.

— Economic Outlook Emerging Markets Q1 2024 Challenging Global Conditions Will Constrain
Growth, 27 de noviembre de 2023.

— Panorama crediticio del sector corporativo y de infraestructura de América Latina — 2024:
Optimismo renovado, 19 de febrero de 2024.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los
mismos. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accién de calificacion se encuentran en el sitio pablico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2023.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentesy asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacion proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.
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La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esté vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la Gltima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacién
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer més, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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